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TURK VE ALMAN BORSALARINDA FiYAT-HACIM ILiSKISINI
INCELEMEYE YONELIiK KARSILASTIRMALI BiR ANALIZ*

Tuncer YILMAZ" - Ceyda YERDELEN KAYGIN™*

OZET

Sermaye piyasalarinda hisse senetlerine ait islem hacmi ve hisse
senedi fiyatlar:1 birbirinden etkilenen iki 6nemli finansal degisken olarak
kabul edilmektedir. Gerek islem hacmi gerekse hisse senedi fiyatlari
yatirimcilarin sermaye piyasasinda halka arz olunan portféylere yatirim
yapma kararlar tlizerinde énemli rol oynamaktadir. islem hacmi hem
hisse senediyle ilgili piyasaya gelen yeni bilgileri hemde yatirimcilarin
beklentilerindeki degisimlerle ilgili bilgileri yansitmaktadir. Piyasalarda
gerceklesen dustk islem hacmi piyasanin likit olmadigini, ytuksek islem
hacmi ise piyasanin likit oldugunu gostermektedir. Bu ve benzeri
nedenlerden dolay1 piyasalarda istikrar ve glivenin hakim olmasi ve
yatirimcilarinda saglikli birtakim kararlar almasi icin hisse senetlerinin
fiyatin1 etkileyen degiskenlerin dogru bir sekilde tespit edilmesi
gerekmektedir.

Bu calisma, Turkiyenin en buyltk 30 sirketini iceren Borsa
Istanbul 30 (BIST 30) ile Almanya’nin en buiytik 30 sirketini iceren
Deutscher Aktienindex (DAX) endeksinin kapanais fiyatlar: ile islem hacmi
arasindaki dinamik iligkiyi karsilastirmali olarak incelemeyi
amaclamaktadir. Calismada BIST 30 (XU030) ve DAX (GDAXI)
endeksinin kapanis fiyatlar ile islem hacmi arasindaki iliski 17.05.2010
ile 03.08.2017 tarihleri arasinda gtnltik verileri kullanilarak endeks
bazinda ele alinmistir. Endekslerin kapanis fiyatlari ve islem hacimleri
arasindaki iliskinin olup olmadigini ortaya koymak ve iliskinin varligi
durumunda iliskinin yéontint belirlemek icin Granger Nedensellik Analizi
kullanilmistir. Analiz sonucunda BIST 30 endeksinde islem hacminden

* Bu makale, 18-21 Mayis 2017 tarihleri arasinda Berlin Humboldt Universitesi'nde gerceklesen Uluslararas: Sosyal ve

Beseri Bilimler Konferansinda dzeti sunulan bildirinin yeniden diizenlenerek genigletilmis tam metnidir.

*k

Fkk

Ogr. Gor., Kafkas Universitesi, E-mail: yilmaz-tuncer@hotmail.com

Dr. Ogr. Uyesi, Kafkas Universitesi, E-mail: ceydayerdelen@gmail.com


http://dx.doi.org/10.7827/TurkishStudies.
https://orcid.org/0000-0001-8956-5814
https://orcid.org/0000-0001-9544-9991

608 Tuncer YILMAZ - Ceyda YERDELEN KAYGIN

kapanis fiyatina, DAX 30 endeksinde ise kapanis fiyatindan islem
hacmine dogru bir nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Getiri, islem Hacmi, BIST, DAX, Granger
Nedensellik.

A COMPARATIVE ANALYSIS ON THE PRICE-VOLUME
RELATIONSHIP IN TURKISH AND GERMAN STOCK
EXCHANGES

ABSTRACT

Transaction volume of equity shares in capital markets and stock
prices are regarded as two important financial variables that are affected
by each other. Because both transaction volume and stock market prices
play an important role in investors' decisions to invest in publicly traded
portfolios of capital markets. The transaction volume reflects not only
new information on the stock market of investors in a market but also
the one about changes in investors' expectations. The low transaction
volume occuring in the markets indicates that the market is not liquid,
while the high transaction volume shows that the market is liquid.
Because of that reason and similar ones, the variables affecting the price
of stocks must be correctly identified so that stability and confidence in
the markets will dominate and investors can make healthy decisions.

The study aims to conduct a comparative analysis on the dynamic
relationship between closing prices and trading volumes of both Borsa
Istanbul 30 (BIST 30) index which covers the largest 30 companies of
Turkey and Deutscher Aktienindex (DAX) index which covers the largest
30 companies of Germany. The relationship between closing prices and
trading volumes of BIST 30 (XUO030) and DAX (GDAXI) indices were
analyzed on index basis using the daily data of 5.17.2010 - 8.3.2017
period. Granger Causality Analysis was utilized to determine whether
closing prices and trading volumes of both indices were related and if
any, the direction of the relationship. The analysis from trading volumes
to closing prices for BIST 30 index, a causality from closing prices to
trading volumes was found for DAX 30 index.

STRUCTURED ABSTRACT

Investors generally want to buy liquid stocks, which they sell easily,
whose transaction volume and market value are high, and which are easy
to cash, when they are needed or when risks in the market increase. High
volume means that the market is highly liquid and the price variability is
low, while low volume means theoretically that the market is not liquid
and the price variability is high. Therefore, the relationship between stock
prices and transaction has been an important research topic for many
years and it still maintains its importance at the present time. Factors
such as globalization, economic growth and technological development
have gained depth to studies in the financial field as well as in many other
areas. These factors offer not only theoretically but also empirically the
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opportunity to examine the existence and direction of the relationship
between share price and transaction volume in both developed and
developing markets.

Closing prices of indexes in stock exchange, transaction volume,
price in a certain time period and proportional change in sales are among
the parameters that enable us to make some predictions about the
general course of the sector, the stock market and the country's economy.
In this sense, the indicators of the relationship between the closing index
price and the transaction volume allow investors, who invest at both local
and global levels, to take a certain position against them by assessing the
current and future opportunities and threats of money and capital
markets. In this respect, if there is a relationship between the price and
index volume that are extremely important for investors, it is important
to determine the existence, direction and impact of this relationship by
analyzing it econometrically.

The purpose of the study is to determine whether there is a
relationship between the closing prices of the BIST 30 (XU030) and DAX
(GDAX]I) indexes and what the direction of the relationship is if there is
one. For this purpose, daily data were used between the dates of May
17th, 2010 and August 3rd, 2017 and they were analyzed on the index
basis. The natural logarithmic values of these data, consisting of a total
of 7312 observations, were used in the analyzes. In order to determine
the relationship between the closing prices and transaction volumes of
the indexes and to determine the direction of the relationship if there was
any, Granger Causality Analysis was used. Augmented Dickey-Fuller
(ADF) unit root test was applied to determine whether there was a unit
root in the data belonging to the price and transaction volume in the
indexes included in the study. When the probability values obtained in
Table 1 were taken into consideration, it was determined that the unit
root was present because the price level was not static at the level of I (0)
in both indexes. When the firstI (1) differences of all variables were taken,
the same stability level was provided in all time series.

After providing the same stability level of in the indexes, the ideal
lag length between the price and volume variables was examined. The
VAR (vector autoregressive) Model was used to determine how many days
of the lag the interaction between the indexes occurred, and information
criteria of Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion
(AIC), Schwarz Information Criter (SC) and Hannan-Quinn Information
Criterion (HQ) were also used. In the analysis made by taking these
criteria into consideration, the most appropriate lag for BIST 30
transaction volume and the closing price of BIST 30 was taken as 4 by
considering the information criterion of Schwarz and Hannan-Quinn.
After determining the most appropriate lag length for the variables,
Granger Causality Analysis was used to determine whether there was a
relationship between these variables or not and what the direction of the
relationship was if there was one.

According to the results obtained in Table 3, it was found that there
was a unidirectional causality between price and transaction volume in
BIST 30. While there was no relation between the price and transaction
volume in the causality test, a causality from the transaction volume to
the price was determined. In other words, it can be interpreted that
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transaction volume affected closing prices, while closing price did not
affect transaction volume in BIST 30.

According to the results obtained in Table 5, it was determined that
there was one directional causality between price and transaction volume
in DAX 30. In the causality test, a causality relation was determined from
the price to the transaction volume, while no relationship was found from
the transaction volume backwards. In other words, it can be said that the
closing price in DAX 30 affected the transaction volume while the
transaction volume did not affect the closing prices.

As a result of the analysis, it was determined that there were one
directional causality and the 4 delayed value from price to transaction
volume in the DAX 30 index, while there were the 4 delayed value and
one directional causality from the transaction volume to the price in the
BIST 30 index. The study is limited to the daily closing prices and daily
trading volumes of the BIST 30 and DAX 30 indexes between the dates of
May 17th, 2010 and August 3rd, 2017. Therefore, the found results
should be evaluated within this limitation and researches should be
conducted at different times with different indexes to reach generalizable
results.

Keywords: Return, Trading Volume, BIST, DAX, Granger
Causality.

GIRIS

Yatirimeilar genellikle ihtiyag duyuldugunda ya da piyasadaki riskler arttiginda kolayca
satabilecekleri; islem hacmi ve piyasa degeri yiiksek, nakde cevrilmesi kolay likit hisse senetlerini
satin almak istemektedirler. Teorik agidan diisiik islem hacim, piyasanin likit olmadigini ve fiyat
degiskenliginin yiiksek oldugunu ifade ederken yiiksek islem hacim ise; piyasanin likit ve
fiyatlardaki degiskenligin de diisiik oldugunu kabul edilmektedir. Bu nedenle hisse senetleri fiyatlari
ve iglem arasindaki iliski finansal agidan uzun yillar boyunca 6énemli bir arastirma konusu olmustur
ve giinlimiizde bu 6nemi hala korumaktadir. Kiiresellesme, ekonomik biiyiime ve teknolojik gelisme
gibi etkenler bir¢cok alanda oldugu gibi finansal alanda da yapilan aragtirmalara derinlik katmistir.
S6z konusu etkenler gerek gelismis, gerekse gelismekte olan piyasalarda hisse senetleri fiyat1 ve
islem hacmi arasindaki iliskinin varligi ve yoniinii sadece teorik olarak degil ayn1 zamanda ampirik
olarak da inceleme olanagi sunmustur.

Literatiirde fiyat degisimleri ile islem hacmi arasindaki iligki iizerine yapilan ¢alismalar
1950' yillara dayanmaktadir. Caligmalarin cogunda fiyat degisimleri ile islem hacmi arasinda pozitif
bir iligki oldugu saptanmustir (Osborne, 1959; Ying, 1966; Crouch, 1970; Epps and Epps, 1976;
Haris, 1986). Hacim-fiyat iliskisi tizerine yapilan ilk ¢alismalarda, islem hacmi ile mutlak fiyat
degisiklikleri arasindaki eszamanli iligkileri incelenmistir. Dolayisiyla bu ¢aligmalar gelecekteki
hisse senedi fiyatlarinin 6ngorilebilirligi ile alakali degillerdir (Pathirawasam, 2011:41-42).

Finansal piyasalarda bilgi akis1 siireclerini agiklamak i¢in yaygin olarak bilinen iki hipotez
bulunmaktadir. Bunlardan ilki; Copeland (1976) tarafindan ortaya atilan, Jennings vd. (1981)
tarafindan gelistirilen Ardisik Bilgi Akisi (Sequential Arrival Information) Hipotezidir. Ardisik Bilgi
Akist Hipotezi, hisse senedi fiyat degisikliklerinin mutlak degerleri ve islem hacmi arasinda pozitif
ve cift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu savunmaktadir. Ikincisi ise; Clark (1973) ile Epps ve
Epps (1976) tarafindan ileri siiriilen Dagilimlarin Karmasi1 (Mixture of Distribution) Hipotezidir.
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Dagilimlarin Karmas1 Hipotezi, islem hacminden hisse senedi getirilerinin mutlak degerine dogru
pozitif yonlii bir iligkinin varligini belirtmektedir.

Bu ¢aligmada, 17.05.2010 ile 08.05.2017 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak BIST
30 (XU030) ve DAX (GDAXI) endeksinin kapanis fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iliski endeks
bazinda ele alinmistir. Endekslerin kapanis fiyatlar1 ve islem hacimleri arasindaki iligkinin varligi ve
yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Arastirma sonucunda BiST 30
endeksinde islem hacminden kapanis fiyatina dogru anlamli bir iliski bulunurken, DAX 30
endeksinde ise kapanig fiyatindan islem hacmine dogru bir nedensellik oldugu saptanmstir.

1. LITERATUR TARAMASI

Smirlock ve Starks (1988) mutlak hisse senedi fiyati ile islem hacmi arasindaki ampirik
iligkiyi Granger Nedensellik Testi kullanarak arastirmislardir. Analiz sonucunda mutlak fiyat
degisiklikleri ile firma seviyesindeki islem hacim arasinda belirgin nedensel bir iliski oldugunu ve
bu iliskinin sirketlerin karlarim agikladiklart dénemlerde giiclii oldugunu belirterek piyasa bilgi
variginin esanlidan ziyade ardisik oldugu sonucuna varmiglardir.

Basc1 vd. (1996) ¢alismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi haftalik biiltenlerinde 8
Ocak 1988 ile 29 Mart 1991 tarihleri arasinda yer alan ve siirekli veri elde edilen 29 hisse senedinin
166 haftalik verilerinden yararlanarak fiyat ve islem hacmi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin sonucunda iki degisken arasinda ko-entegrasyon iliski oldugunu saptanmislardir.

Gokge, (2002) IMKB’de gerceklesen Ulusal100 endeksi kapanis degerleri ile islem hacmini
04.01.1988-31.01.2001 donemi i¢in 3251 veri kullanarak yaptig1 ¢alismasinda fiyat degisimleri ile
islem hacmi arasinda bir iligkinin var oldugunu ve bu iliskinin yoniiniin fiyattan islem hacmine dogru
oldugu belirlenmistir.

Lee ve Rui (2002) New York, Tokyo ve Londra borsalarinin giinliik verilerini baz alarak
islem hacmi ile getiri arasindaki dinamik ve nedensel iliskileri analiz etmislerdir. ABD Menkul
Kiymetler Borsasi igin S&P 500 endeksi ile 2 Ocak 1973 ile 1 Aralik 1999 donemini kapsayan 6784
gozlem, Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi i¢in Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi Fiyat Endeksini
(TOPIX) ile 7 Ocak 1974 ile 1 Aralik 1999 donemini kapsayan 6525 gbzlem ve Londra Borsasi i¢in
Financial Times Borsa (FT-SE) 100 Endeksi 27 Ekim 1986 ile 1 Aralik 1999 donemini kapsayan
3310 gozlem ele alinmistir. Analiz sonucunda iglem hacmi ile getiri arasinda New York, Tokyo ve
Londra borsalart i¢in bir nedensellik iligkisi saptanmamistir. Ararstirmada yer alan {i¢ borsada da
hisse senedi getiri degisimleri ve islem hacmi arasinda pozitif yonlii geri besleme iliskisinin varlig
tespit edilmistir.

Lucey (2005) 2000 ile 2003 yillar1 arasinda irlanda Borsasinda islem goren 46 hisse senedi
getirileri ve islem hacmi arasindaki iliskiyi GARCH Modeli ile incelemistir. Dagilimlarin karmasi
hipotezinin test edildigi calismanin sonucunda, islem hacminin hisse senedi getirilerindeki
degisimleri tam anlamiyla agiklayamadigini ama dagilimlarin karmasi hipotezinin de tamamen
reddedilemedigi belirtmistir.

Yoriik vd. (2006) IMKB'de islem goren 9 bankanin 01.01.1998-31.12.2003 tarihleri
arasindaki gilinliik verileri kullanarak islem hacmi ve fiyatlar arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik
Testi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda dogrusal Granger Nedensellik Testi ile islem hacminden
fiyata dogru bir iliski saptanirken, dogrusal olmayan Granger Nedensellik Testi ile fiyat ve hacim
arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Rashid (2007) Karachi (Pakistan) Borsasinda 1266 giinliik gézlem ile yaklasik 5 yillik bir
stireyi kapsayan giinliik verilerden faydalanarak ¢aligmasinda hisse getirileri ve islem hacmi degisim
yiizdeleri arasindaki dinamik iligkiyi arastirmak i¢in Granger Nedensellik Testi uygulamistir. Analiz

Turkish Studies
Volume 13/22, Summer 2018



612 Tuncer YILMAZ - Ceyda YERDELEN KAYGIN

sonucunda fiyattan islem hacmine, islem hacminden fiyata dogru tek yonii bir nedensellik iliskisi
bulmustur.

Mahajan ve Singh (2008) calismalarinda Bombay Menkul Kiymetler Borsas: Hisse Senedi
Endeksinin Ocak 1996 ile Haziran 2007 tarihleri arasinda giinliik verileri kullanarak islem hacmi ve
getiri arasindaki ampirik iliskiyi (eszamanli ve nedensel) Nedensellik Analizi ile incelemislerdir.
Calisma sonucunda iglem hacmi ile getiri arasinda pozitif yonlii bir iliski saptanmislardir.

Umutlu (2008) 2002-2007 tarihleri arasinda, IMKB Ulusal Tiim Endeksinde islem géren
hisse senedi fiyati ile islem hacmi arasindaki nedensellik iliskini Granger Nedensellik Testi ve VAR
analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyatindan islem hacmi dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu gozlenirken, VAR Analizi ile hisse senedi fiyati ve islem hacmi arasinda dinamik
bir etkinin varligini ortaya koymustur.

Bayraktaroglu ve Nazlioglu (2009) IMKB’de islem géren ve 01.01.2003 ile 29.12.2006
donemini kapsayan 10 bankanin giinliik verilerinden yararlanarak hisse senedi fiyati ve islem hacmi
arasindaki nedensellik iliskisini dogrusal ve dogrusal olmayan Granger Nedensellik Testleriyle tespit
etmeye caligmislardir. Dogrusal Granger Nedensellik Testlerinde 10 bankanin 5’1 igin fiyat ve hacim
arasindan nedensellik iligkisi olmadigin1 sonucuna ulasilirken dogrusal olmayan Granger
Nedensellik Testilerinde 10 banka i¢in fiyat ve hacim arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna
ulagilmustir.

Elmas ve Yildirim (2010) calismalarinda 2001, 2006 ve 2008 yillarinda IMKB’de islem
goren IMKB-BANK endeks hisselerinin fiyat1 ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisini
Granger Nedensellik Testi ile incelemiglerdir. Arastirmada yer alan 3 doneme ait hisse senetleri fiyatt
ve islem hacmi arasinda fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik saptanmugtir.

Cukur vd. (2012) 02.01.1990 ile 17.10.2011 yillar1 aras1 5388 giinliik donemde IMKB100
endeksi ile islem hacmi arasindaki dinamik iliskiyi Granger Nedensellik ve VAR analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucu IMKB100 endeksi ile islem hacmi arasinda dinamik bir iliski oldugu
ve bu iliskinin yoniiniin getiriden islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik gosterdigi sonucuna
ulagmistir. Ayrica ¢alismalarinda GARCH Modelini kullanilarak dagilimlarin karmasi hipotezini test
etmisler ve hipotezin Tiirkiye’de gegerli olmadigina dair bulgulara ulasmiglardir. Calismada negatif
degisimlerin iglem hacmini daha ¢ok artirdig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Choi vd. (2012) calismalarinda 4 Ocak 2000 ile 30 Aralik 2010 tarihleri arasinda Kore
Borsasina kayith hisse senetlerinin giinliik verileriyle GRJ GARCH ve EGARCH Modellerini
kullanilarak hisse senedi fiyat degisikligi ve islem hacmi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda hisse senedi fiyat degisikligi ve islem hacmi arasinda pozitif yonli bir iligki
tespit edilmis ve bu sonug ardisik bilgi akisi hipotezini destekler nitelikte oldugunu belirtmislerdir.

Temel Nalin ve Giiler (2013) 26.10.1987 — 12.02.2013 tarihleri arasinda IMKB 100
endeksinde yer alan hisse senetlerinin gilinliik verilerini kullanarak Granger Nedensellik Analizi ile
hisse senedi getirleri ve islem hacmi arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir. Caligmada elde
edilen sonuglara gore islem hacmi ile getiri arasindaki iliskinin uzun doénemli ve tek yonlii bir
nedensellik tespit etmislerdir.

Tas vd. (2016) calismalarinda 2000/01-2014/06 dénemini kapsayan BIST Ulusal Pazar
endeksine ait giinliik islem hacimleri ile BIST-100 fiyat endeksinin arasindaki iliskiyi incelemek igin
Regresyon Analizinin, Granger Nedensellik Testi, Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve VAR Modeli
kullanmiglardir. Arastirmada %5 anlamlilik diizeyinde fiyat degisimlerinin islem hacimlerini
etkiledigi gézlemlenmis ve islem hacmi ile getiri ve getiri degisimleri arasindaki esanli ve dinamik
bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Fiyat ile islem hacmi arasindaki iliski fiyattan hacime dogru tek
yonlii oldugunu tespit etmislerdir.
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Maziah (2016) Agustos 2009 Aralik 2015 doneminde Malezya ACE Borsasin da islem gdren
hisse senedi getirileriyle islem hacmi arasindaki iligkiyi Cok Degiskenli Zaman Serileri Regresyon
Modeli, Brailsford Modeli, VAR Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile analiz etmektedir. Calisma
sonucunda hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasinda pozitif es zamanl bir iliski oldugunu ve
islem hacmi, hisse senedi getirisi oynaklig1 ile negatif bir iliski igerisine girdiginden, degiskenler
arasinda asimetri iligkisi ortaya ¢iktigini tespit etmistir. Calismada ayrica VAR analizi ile gegmis
islem hacminin hisse senedi getirisini tahmin etmede agiklayici bir giice sahip oldugunu ve son olarak
Granger Nedensellik Testi ile de islem hacmi ve hisse senedi getirisi arasinda iki yonlil iligki
oldugunu belirtmistir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin amaci, Borsa Istanbul 30 (BIST 30) ve Alman DAX 30 borsalarinin kapanis
fiyati ile islem hacmi arasinda bir iliski olup olmadigini istatistiksel olarak tespit etmektir. Caligmada
yer alan endekslerin 17.05.2010-03.08.2017 dénem araliginda yer alan giinliik veriler
https://tr.investing.com sayfasinda temin edilmistir. Analizlerde toplamda 7312 gézlemden olusan
veri seti kullanmilmusgtir.

Caligmada kullanilan VAR Granger Nedensellik Analizi Modeli su sekildedir (Granger,
1969: 431-432).

Iki Degiskenli Genel VAR Modeli

Xt = a(U)Xt + b(U)Yt + St (1)
Yt = C(U)Xt + d(U)Yt + 77t (2)
Fiyat Hacim Arasinda Granger Nedensellik Testi
m m
Xt = Z ant—j +Z b]Yt—] +8t (3)
j=1 j=1
m m
Y, = Z CXe—j + Z diYe_j + 1, (4)
j=1 j=1

Burada a,b,c ve d parametreleri, U ise gecikme iglemcisini ifade etmektedir. Regresyon
artiklari g, Ve 7, ’nin ise bagimsiz, sifir ortalama ve sabit varyansa sahip olduklari varsayilir. Modelin
uygun gecikme uzunlugu model se¢im kriterleri yardimiyla belirlenmektedir.

Ekonometrik analizlerde oOncelikle istatistiksel anlamda gergek olmayan regresyon
sorunlarina yol agmayacak analiz yontemini kullanmak ig¢in analizlerde kullanilacak zaman
serilerinde duraganliginin sinanmasi gerekir. Duraganlik analizlerde kullanilan verilerin istatistiki
ozelliklerinin zaman iginde degismemesi gerektigini ifade etmektedir. Baska bir degisle; serinin

ortalamasi ve varyansi sabit ya da ortalamaya donme egilimi gostermesi gerekmektedir (Engle ve
Granger, 1987: 3-5).

3. BULGULAR

Caligmada yer alan endekslerde fiyat ve islem hacmine ait verilerde birim kok olup olmadigi
incelenmistir. Zaman serilerinde birim kok analizi i¢in verilere Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi uygulanmistir. ADF testi i¢in hipotezler su sekilde kurulmustur:

Ho =Serilerde birim kok vardir
H: =Serilerde birim kok yoktur

ADEF testi ile yapilan analizlerde elde edilen sonuglar Tablo 1°deki gibidir.
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Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonuglart (Diizey ve Farklar)

Diizey 1.Fark
Degiskenler . . . .
t istatistigi 1(0) | Olasilik Degeri 1(0) | tistatistigi I(1) | Olasilik Degeri I(1)
BIST 30 Fiyat -2,567 0,100 -45,267 0,000
BIST 30 Islem Hacmi -10,756 0,000 -22,034 0,000
DAX 30 Fiyat -1,217 0,670 -43,640 0,000
DAX 30 Islem Hacmi -6,027 0,000 -14,766 0,000

Olasilik degerleri Mackinnon (1996) P-degerleridir.
Olasilik Degeri 1(1) %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamli bulunmustur.

Tablo 1°de elde edilen olasilik degerleri eger 0,05’ten biiyiik ise serilerde birim kok vardir
ve H, kabul edilirken, 0,05’ten kiiciik ise serilerde birim kok olmadigi ve Hi hipotezi kabul edilir.
Tablo 1°de degiskenlere ait diizey ve birinci farklar1 alinarak elde edilen istatistiksel sonuglar yer
almaktadir. Tabloda degiskenlerin diizey seviyesinde elde edilen olasilik degerleri her iki endekste
fiyat diizey 1(0) seviyede duragan olmadigi i¢in birim kok oldugu tespit edilmistir. Biitiin
degiskenlerin birinci I(1) farklar1 alindiginda biitiin zaman serilerinde aynmi seviyede duraganlik
saglanmugtir.

Endekslerde ayni seviyede duraganlik saglandiktan sonra fiyat ve hacim degiskenleri
arasindaki en ideal gecikme uzunlugu incelenmistir. Endeksler arasindaki etkilesimin kag¢ giinliik bir
gecikmeyle ortaya ¢iktigini tespit etmek igin VAR (vektor otoregresif) Modeli kullanilmig ve Final
Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criter (SC) ve
Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) bilgi kriterlerinden yararlanilmigtir. Bu kriterler dikkate
almarak yapilan analizde BIST 30 islem hacmi ile BIST 30 kapanis fiyat: icin en uygun gecikme
uzunlugu Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriteri dikkate alinarak 4 alinmistir. Bilgi kriterlerine ait
katsayilar Tablo 2’de detayli olarak sunulmustur.

Tablo 2. BIST 30 i¢cin En Uygun Gecikme Seviyesinin Belirlenmesine Ait Istatistikler

Gecikme Uzunlugu FPE AIC SC HQ
0 3.12e-05  -4.698929 -4.692809 -4.696669
1 2.70e-05  -4.843114 -4.824754 -4.836336
2 2.55e-05  -4.902528 -4.871928 -4.891231
3 2.43e-05  -4.947977 -4.905137 -4.932161
4 2.35e-05  -4.981259 -4.926179* -4.960924*
5 2.35e-05* -4.983382* -4.916061 -4.958528
6 2.35e-05  -4.982728 -4.903167 -4.953355

* Kriterlerin isaret ettigi en uygun gecikme seviyesidir
FPE: Nihai tahmin hatasi
AIC: Akaike bilgi kriteri
SC: Schwarz bilgi kriteri
HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Caligmada yer alan endekslerde fiyat ile islem hacmi arasindaki iliskinin varligini ve yoniinii
belirlemek i¢in Granger Nedensellik Analizi kullanilmustir.

Tablo 2’de degiskenler i¢in en uygun gecikme uzunlugu da tespit edildikten sonra bu
degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmek i¢in Granger Nedensellik Analizi
kullanilmistir. Bu analizden elde edilen katsayilar ve sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. BIST 30 Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Degeri | Olasilik Degeri Sonug
(Fiyat — Islem Hacmi) 0.730 0.948 Nedensellik Yok
(Islem Hacmi — Fiyat) 11.545 0.021 Nedensellik Var

Tablo 3’te elde edilen sonuglara gére BIST 30°da fiyat ile islem hacmi arasinda tek y&nlii bir
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testinde fiyattan islem hacmine dogru elde edilen
olasilik degeri 0,05’ten biiyiik ¢iktig1 igin bu yonde bir iligki ¢ikmamigtir. Fakat iglem hacminden
fiyata dogru elde edilen olasilik degeri 0,05’ten kiigiik ¢iktig1 icin bu yonde bir nedensellik oldugu
ortaya ¢ikmugtir.

DAX 30’da islem hacmi ile fiyat i¢in en uygun gecikme uzunlugu Schwarz ve Hannan-Quinn
bilgi kriterine dikkate alinarak 4 alinmistir. Gecikme uzunlugunda kullanilan bilgi kriterleri ve onlara
ait katsayilar Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4. DAX 30 I¢in En Uygun Gecikme Seviyesinin Belirlenmesine Ait Istatistikler

Gecikme Uzunlugu FPE AIC SC HQ
0 1.57e-05 -5.388063 -5.382009  -5.385829
1 1.36e-05 -5.532012 -5.513851  -5.525312
2 1.27e-05 -5.600321 -5.570052  -5.589154
3 1.24e-05 -5.623334 -5.580957  -5.607699
4 1.18e-05 -5.668227 -5.613741* -5.648125*
5 1.18e-05 -5.668631 -5.602038  -5.644062
6 1.18e-05 -5.674752 -5.596051  -5.645716
7 1.18e-05* -5.675349* -5.584540  -5.641845
8 1.18e-05 -5.673673 -5.570756  -5.635703

* Kriterlerin igaret ettigi en uygun gecikme seviyesidir
FPE: Nihai tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

DAX 30°da fiyat ile islem hacmi degisimi arasindaki iliskinin varligini ve yoniinii tespit
etmek icin degiskenler arasinda kurulan Granger nedensellik testine ait katsayilar ve sonuglar Tablo
5’de yer almaktadir.

Tablo 5: DAX 30 Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Degeri | Olasilik Degeri Sonug
(Fiyat — Islem Hacmi) 28.986 0.000 Nedensellik Var
(islem Hacmi — Fiyat) 7.713 0.103 Nedensellik Yok

Tablo 5’de elde edilen sonuglara gore; DAX 30’da fiyattan islem hacmine dogru bir
nedensellik iligkisi tespit edilirken, islem hacminden getiriye dogru ise bir iligki tespit edilmemistir.
Baska bir ifade ile DAX 30°da kapanis fiyati islem hacmini etkilerken, islem hacmi kapanig
fiyatlarini etkilememektedir denilebilir.
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BIST 30 ve DAX 30 endekslerinin inceleme donemine ait islem hacmi ile fiyat degiskenine
ait varyans ayrigtirma analizi sonuglar1 da ekte verilmistir.

SONUC

Borsada yer alan endekslerin kapanis fiyatlari ile islem hacmi belirli bir zaman dilimindeki
fiyat ve satislarindaki oransal degisimler endeksin temsil ettigi sektoriin, borsanin ve iilke
ekonomisinin genel gidisatiyla ilgili birtakim 6ngoriilerde bulunmamizi saglayan parametrelerden
biridir. Bu anlamda endeks kapanis fiyati ile islem hacmi arasindaki iliskiye ait gostergeler gerek
yerel ve gerekse kiiresel diizeyde yatirimcilarin para ve sermaye piyasalarinda, mevcut ve gelecekle
ilgili olusabilecek firsat ve tehditleri degerlendirerek bunlara karsi belli bir pozisyon almalarina
olanak sunmaktadir. Bu acidan, yatirimcilar i¢in son derece onemli olan endekslerin fiyat ve
hacimleri arasinda bir iligki olup olmadigy, iligski varsa bu iligkinin yonii ve etkisinin ekonometrik
olarak analiz edilerek tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

17.05.2010 ile 03.08.2017 tarihleri arasinda BIST 30 ve DAX 30 Endeksinin giinliik kapanis
fiyat1 ile islem hacmi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olup olmadigi incelenmistir.
Calismada kullanilan seriler arasindaki iligkiyi tespit etmek igin degiskenlere ait verilere Granger
Nedensellik Analizi uygulanmistir. Granger Nedensellik Testine gore; BIST 30 endeksinde 4 giinliik
gecikme ile islem hacminden fiyata dogru, DAX 30 endeksinde ise 4 giinliik gecikme ile fiyattan
islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Calismada ortaya ¢ikan
sonuclar bu siirlilik igerisinde degerlendirilmeli ve genellenebilir sonuglara ulagmak igin farkli
endeksler ile aragtirmalar yapilmalidir.
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EKLER
Tablo 1: BiST 30 Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar
Dénemler Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
Cc(1) -0.061324 0.023595 -2.599055 0.0094
C(2) 0.030198 0.023646 1.277122 0.2016
C(3) 0.006717 0.023612 0.284479 0.7761
C(4) 0.034689 0.023578 1.471213 0.1413
C(5) -0.002077 0.001100 -1.888461 0.0590
C(6) -0.003689 0.001210 -3.048624 0.0023
C(7) -0.001361 0.001212 -1.123556 0.2613
C(8) -0.002164 0.001102 -1.963535 0.0497
C(9) -0.000297 0.000356 -0.835049 0.4037
C(10) -0.279225 0.498031 -0.560657 0.5751
C(11) -0.093193 0.499099 -0.186723 0.8519
C(12) -0.036897 0.498437 -0.074026 0.9410
C(13) 0.308969 0.497698 0.620796 0.5348
C(14) -0.549240 0.023218 -23.65540 0.0000
C(15) -0.404749 0.025540 -15.84746 0.0000
C(16) -0.314344 0.025577 -12.29023 0.0000
C(17) -0.185400 0.023264 -7.969291 0.0000
C(18) 0.000796 0.007517 0.105873 0.9157

Tablo 2: DAX 30 Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Donemler Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
C@1) -0.022426 0.023526 -0.953237 0.3405
C(2) 0.004994 0.023691 0.210782 0.8331
C®3) 0.005676 0.023654 0.239961 0.8104
C4) -0.044499 0.023569 -1.888052 0.0591
C(5) -0.002540 0.001099 -2.310036 0.0209
C(6) -0.001358 0.001217 -1.115440 0.2647
C(7) 0.000134 0.001217 0.109851 0.9125
C(8) -0.001155 0.001100 -1.049623 0.2940
C(©9) -0.000387 0.000300 -1.288732 0.1976
C(10) -2.433755 0.492716 -4.939464 0.0000
C(11) -0.276765 0.496151 -0.557824 0.5770
C(12) -1.028222 0.495735 -2.074138 0.0381
C(13) 0.098177 0.493585 0.198905 0.8423
C(14) -0.528631 0.023024 -22.96015 0.0000
C(15) -0.404345 0.025490 -15.86309 0.0000
C(16) -0.270173 0.025495 -10.59720 0.0000
C(17) -0.210839 0.023059 -9.143313 0.0000
C(18) -0.000400 0.006291 -0.063519 0.9494
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